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Abstract: Under the financial ecological environment angle of view, the article discusses the relationship between the quality and
the company's cash holdings, the results show that as for the financial marketization and the marketization of credit capital allocation
level that is higher than other, the higher the company's earnings quality, the less the cash holdings ; however for the state-owned en－
terprises with marketization of credit capital allocation level, there is no significant relationship between earning quality and cash
holdings, while in the private enterprise, there is negative relationship between earning quality and cash holdings, as for the degree of
government intervention in the lower area of the company, the higher earnings quality, the less cash holdings，on the other hand, there
is no significant relationship between the earning quality and cash holdings.






























































































































































































































+ β4CASHA + β5LNTA + β6LEV + β7NWCA + β8TOBIN
+β9SALGROW+μi （1）
ECASH=β0+β1EQ+β2EQ*CREDIMARK+β3CAPEA
+ β4CASHA + β5LNTA + β6LEV + β7NWCA + β8TOBIN
+β9SALGROW+μi （2）
ECASH=β0+β1EQ+β2EQ*GONINTERV+β3CAPEA


























































































































本研究选择了中国 A 股市场 2006～2009 年上






和 B 股的公司；（3） 删除了关键变量数据缺失的公
司；（4）删除了资产负债率大于 1 的公司；（5）删除了
当年 IPO 的公司或 SEO 的公司以及所有金融类公
司；（6）删除了产权性质不清楚和公司注册地不详的
公司，以保证每个公司都有对应的金融生态环境指






























2006 2007 2008 2009 合计
农、林 4 7 6 5 23
采掘业 3 7 10 7 27
食品业 10 9 11 11 41
纺织业 11 10 7 3 31
服装、纺织 13 14 9 8 44
家具、造纸 5 9 6 3 23
化工 25 33 23 21 102
电子制造 3 5 13 17 38
金属加工 25 16 26 32 89
机械设备 41 34 33 42 150
生物、医药 10 11 24 25 70
其他制造 1 1 2 4 8
制造小计 132 132 147 163 574
电力、能源 15 9 7 14 45
建筑业 2 9 11 14 25
运输仓储 11 12 15 8 46
信息技术 12 10 18 19 59
批发零售 16 11 17 23 67
房地产 17 18 10 21 66
社会服务 3 6 10 13 32
传播与文化 1 2 3 2 8
综合类 8 15 23 9 55
合计 224 238 271 294 1 027
36· ·
LNTA NWCA CAPEA ECASH CASH SALGROW GOVINTERV FINANMARK CREDIMARK LEV DA VE
LNTA 1
NWCA 0.087*** 1
CAPEA 0.172*** -0.0210 1
ECASH -0.116*** 0.048*** -0.073*** 1
CASH 0.093*** 0.375*** 0.157*** 0.179*** 1
SALGROW 0.308*** 0.00600 0.041** 0.0230 0.042*** 1
GOVINTERV 0.031** 0.0110 -0.029** 0.0220 0.00900 0.0220 1
FINANMARK 0.102*** 0.00600 0 0.0190 0.00500 -0.0220 0.427*** 1
CREDIMARK 0.088*** 0.0120 0.0120 0.030* -0.00300 -0.029* 0.098*** 0.335*** 1
LEV -0.085*** -0.492*** -0.00900 -0.0160 -0.400*** 0.0060 -0.0100 -0.00200 -0.0060 1
DA 0.107*** 0.182*** 0.00400 0.430*** 0.425*** 0.0040 0 0.00300 0.0110 -0.483** 1














变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 25%分位 中位数 75%分位 最大值
LNTA 3646 21.59 1.190 14.16 20.78 21.46 22.25 28
NWCA 3646 0.0700 1.750 -123.0 -0.0600 0.0900 0.260 0.910
CAPEA 3646 0.0600 0.0600 0 0.0200 0.0400 0.0900 0.520
ECASH 3646 0.150 0.120 -0.140 0.0700 0.1150 0.200 0.870
CASH 3646 0.0600 0.100 -2.520 0.0100 0.0600 0.100 1.070
SALGROW 3646 0.580 2.460 -3.920 -0.0200 0.0700 0.380 19.07
GOVINTERV 3646 5.590 2.900 -12.95 3.930 5.510 7.200 12.67
FINAMARK 3646 9.060 1.690 4.560 7.710 9.440 10.28 12.84
CREDIMARK 3646 10.88 2.530 2.920 9.460 11.24 13.06 14.65
LEV 3646 0.540 0.760 0.0200 0.370 0.510 0.640 1.24
DA 3646 -0.454 2.623 -0.00645 -0.760 0 0.250 0.547
VE 3646 0.370 1.84 0 0.0100 0.0300 0.0500 0.426








指标下分析回归结果。模型 1 至模型 4 为高信贷资






















































































































































































行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2391 2391 2391 2391 1255 1255 1255 1255
Adjusted R-squared 0.264 0.266 0.317 0.361 0.262 0.265 0.263 0.264
F 108.8 97.02 140.8 152.0 56.05 50.62 56.91 50.91
表 5 信贷资金分配市场化对现金持有的影响







金融业市场化组（模型 1 到模型 4），将低于该值的
样本称为低金融业市场化组（模型 5 到模型 8），结
果见表 6。在 8 个模型中，在不考虑金融业市场化
程度时，可操控应计的估计系数分别是 0.000 213
和-2.79e-05，相应的盈余波动性的估计系数分别
































































会变化。然而，从模型 5 到模型 8 民营组的回归结果
可以看出，民营企业的现金持有会随着盈余质量的
提高而明显降低。在模型 6 中，可操控性应计的系数
为 0.000 989，而交乘项的系数则为 0.002 07，且在
1%的水平上显著，后者远远大于前者。进一步在模







































































































































行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2260 2260 2260 2260 1386 1386 1386 1386
Adjusted R-squared 0.254 0.254 0.305 0.351 0.278 0.288 0.279 0.281












































































程度较低地区的公司而言，模型 6 和模型 8 交乘项

















































































































































行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2444 2444 2444 2444 1202 1202 1202 1202
Adjusted R-squared 0.345 0.345 0.347 0.346 0.155 0.206 0.241 0.259
F 162.1 143.8 164.0 145.5 28.07 34.92 48.45 47.11
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行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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